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? = ?,???
????????? ????????????
???
SL
SR = ?,???/?.????? = ??,???
PL = ??,???/???.??? = ??
????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
???????
???????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????
???????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
表 6? ???????????????????
B/S
???????
?? ?,??? ?? ?,???
???? ?,??? ????
???? ?,???
?????? ?,???
?????? ?,???
????? ??,???
?,??? ?,???
??????????????????
????????????????????????????????????? ??
?????????????????????
???????
5．　事例分析～地方銀行によるリキャップ
CB 発行～
?????????????????? CB ?
????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
ROE ??????????????????
?????????????????????
?????????????????????
? ????????????????????
????
?? ????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????
???? CB ???????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????
?????????CB ????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????? ???????????
???????????????? ROE ??
????????????????? ????
????
5．1　短期株価への影響
???????????? ???????????
?????????????????????
????????????????????
????????????????????
表 7????????????? CB ????
 ????
????? ???? ????
??
??
?????
????
?????
?????
????
???
? ????? ? ? ? ? ???? ????????.?? ?? ??? ??.??
? ????? ? ? ? ? ???? ????????.??? ?? ?? ?.??
? ???????? ? ? ??????????????? ????????.??? ?? ??? ??.??
? ????? ? ? ? ? ???? ????????.??? ?? ?? ??.??
? ????? ? ? ? ? ???? ????????.?? ?? ??? ??.??
? ????? ? ???? ???? ????????? ?? ??.? ??.??
? ???????? ? ? ???? ????????? ?? ?? ??.??
? ????? ? ? ? ? ???? ????????? ?? ?? ??.??
? ????? ? ???? ????? ????????? ?? ?? ??.??
?? ????? ? ???? ??????????????? ????????? ?? ??? ??.??
????????????????????????????????????????????
?????????????????? ????
????????? ? ???????? CB ???
??????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
?????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
???????????????? CB ???
??????????????????????
?????????????????????
????????????? ROE ? ? ???
?????????????????????
?????????????????????
?????????
?????????????????????
???????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????
?????????????????????
???????????????? CB ???
??????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
?????????????????????
???????????????? TOPIX ?
?????????????????????
?????????????????????
????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????? ??? ?????????????
?????????????????????
?????????????????????
???????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
???? t ????????
?? ??? ????????????????
????????????????? CB ??
????????????????? t ??
?????????????????????
??? ??????????????????
?? t ??????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????????????????????? ??
表 8?????????????????????????????
? ????? ??????? ?????? t ? ???????? t ?
??? ??.???? ??.???? ??.???? * ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? * ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ** ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ** ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ** ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
? ??.???? ??.???? ??.???? ??.????
?? ??.???? ??.???? ??.???? * ??.????
* t ?????? ???????????????????
***, **, * ????? ??? ????????????????????
???????????????????????????????????
???????
??? ??????????????????????????
??????
???????
図 2???????????????????
-0.0150
-0.0100
-0.0050
0.0000
0.0050
0.0100
0.0150
0.0200
0.0250
0.0300
0.0350
-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10株
価
収
益
率
（少
数
表
示
）
異常収益率
累積異常収益率
?????????????????? ????
?????????????????????
?????????? CB ?????????
?????????????????????
??????????
5．2　ROE は上昇したのか
????????? CB ??????????
ROE ????????????? ? ????
????? CB ??????????????
???? ? ? ? ???? ROE ???????
???
? ??????????????????????
CB ???????????????????.???
?????.?????????.??? ROE ??
??????????????? ?????.??
???????????? ????????
?????????????????????
???.???? ??????????????
?.??????????????????????
CB ??????????????????.????
????.????????????????.??
???????????????.??????.???
???????????.???????????
???????.?????.????.????????
???.?????.????.?????????????
????????????.????.????.????
????????.???????.????????
?????????????.????.????.??
???????
?????????????????????
?????? CB ??????? ROE ???
??????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
????ROE ??????????????
?????????????????????
?????????????????????
???????????????????
?????????? ROE ????????
表 9???? ROE ???
ROE???
????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ??
???? ?.? ?.? ?.? ?.?
???? ?.? ? ?.? ?
?????????????? ?.? ?.? ? ?.?
????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ??
???? ?.? ?.? ?.? ?.?
???? ?.?? ?.?? ?.?? ?.??
???? ? ?.? ?.? ?.?
???? ?.? ?.? ?.? ?.?
????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ?? ????? ? ??
???? ? ?.? ?.? ?.?
????? ?.? ?.? ? ?.?
?????????????? ? ?.? ?.? ?.?
????????? eol ??????????? ROE ??????
???????
????????????????????????????????????? ??
?????????????????????
?????????????????????
????????????????
?????????????????????
??????????????????? ????
????? CB ????????????????
???????????? ?????????
??????????????? ?????????
???.??????????????????
??????????????????????
??????????????.????????
?????????.??????????????
?????????????????,???????
?????????,????????????????,????
?????????????????????
?????????????????????
????????????ROE ??????
???????????????????
???? CB ???????????????
?????????????
5．3　滋賀銀行の事例
???????????????????????
?????????????????????
???????????????????
???? CB ???????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????? ? ? ? ?????????????
???????????????????????
?????????????????????
????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????? CB ?????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????? Tier????
?????????????????????
????????????????? ????
???????CB ????????????
?????????????????????
?? Tier? ???B?T???????????
??????? Tier? ???????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????? ROE ????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
???????????????? ROE ??
?????????????????????
?????????????????????
?????? ????? ??????????
????? Tier? ????????? Tier? ?
???????????????WACC???
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?? Tier? ???? WACC ????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?? Tier? ?????????????????
?????????????????????
????? WACC ????????????
????????????????????????
?????????????????????
?????????? WACC ???????
?????????????????????
?????????????????? ????
????????????????????
WACC ?????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????
?????????????????????
??????????????????? ???
?????????????????????
?? ???????????????? ???
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????? CB
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????
??? ?????????? ? ? ? ??????????????????????????
????????????????? ??????
図 3????????????????????? CB ?????
後得取式株己自後行発債社付権約予株新本初当
自己株式取得
普通株式等Tier1
②
(資本）
①
B3T2対応劣後ドルCB
2reiT2reiT2reiT
）債負（）債負（）債負（
①負債性資本の増加
ゼロクーポンでのドル資金調達
Tier2資本制適格要件を充足
希薄化要因の抑制（時価以上の転換学、転換制限条項、取得条項（額面現金決済型））
②株主資本の減少
自己株式取得による資本の減少
③以上の実施により見込まれる効果
調達した資金の投融普通株式等Tier1は減少するものの、Tier2資本性を有する資本調達により自己資本比率は上昇
バーゼルⅢ上の自己資本の充実
ゼロクーポンによるTier2の増加と普通株式等Tier1の減少による加重平均資本コスト（WACC)の低下
発行済株式数減少による一株当たり利益（EPS)の増加
普通株式等Tier1
（資本）
普通株式等Tier1
③B3T2対応劣後ドルCB
表10????????????????????
????? ???????
??? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
? ??.????????? ??.?????????
?? ??.????????? ??.?????????
??? ???????????????????
?????????????
???????
????????????????????????????????????? ??
6．　お　わ　り　に
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????? CB ??????????????
??????????????
?????????????????????
????
???????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
???????
???????????????????????
?????????????????????
????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????
?????????????????????
CB ???????????????????
??????
??????????????? CB ????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????? CB ??
?????????????????????
?????????????????????
??
?????????? CB ????? ROE??
?????????????????????
??? ???????????????????????????
?????
???????
図 4????????????????????
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
株
価
収
益
率
（少
数
表
示
）
異常収益率
累積異常収益率
?????????????????? ????
?????????????????????
?????????????????????
???????????????????
ROE ?????????? ? ???????
???????????
?????????????????????
? CB ??????????????????
?????????????????????
??? WACC ?????? ROE ?????
?????????????????????
??????????????????WACC
?????????????????????
?????????????????????
?????????CB ??????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
?????????????????? CB ?
?????????????????????
????????????????? CB ??
?????????????????????
?????????????????????
????????????
注
?? ?????????????????????
??????????????????????
???????????
?? ???????????????
?? ???????????????????
?? ??????????? ? ????????
?? ???????????????
?? ???????? ROE ??????????
??????????????????????
??????????????????????
????????????????????
?? ???????????????????????
?????????????
?? ???????????????
?? ???????????????? ???????
???
??? ????? ????? ?????????????
?????????
??? ?????????????????????
??? ?????????????????????
??? ?????????????????????
??????????????
??? ?????????????????????????
????????
??? ????????????????
??? ?????????????????????
??????????????
??? ?????????????????????????
?????
??? ?????????????????????
??????????????????????
??????????????????????
???????????????????????
??????????????????????
????
??? ?????????????????????
????????????????????????
???????????
参　考　文　献
??????????????????????????
??????????―MSCB ??????
?―???????????????????? ? ?
?
??????????????????????????
????????
??????????????????????????
???????????????????????
???????.????
??????????????????????????
??????????????????????
?????????/??
???????????????????????????
??????spring/No. ???
???????????????????????????
??????????????????
??????????????????????? CB ?
??????????????????????
??????? ??
??????????????????????????
??????????
?????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
??????????? ? ? ? ?
???????????????? CB?????????
??????????
??????????????????????????
????????????????
????????????????????????????????????? ??
???????????ROE ????????????
????????????No. ???
???????????????????????
???????????ROE ????????????
?
?????????????????????―????
???????????????―??????
?????????????? ? ??
Chan, K., D. Ikenberry and I. Lee???????Economic 
Sources of Gain in Stock Repurchases? Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, ?? ??
F. Modiliani and M. Miller???????The Cost of 
Capital, Corporation Finance and the Theory of 
Investment? American Economic Review, Vol. ??, 
No. ??June ?????
F. Modiliani and M. Miller?????? ?Corporate Income 
Taxes and The Cost of Capital: A Correction? 
American Economic Review’, Vol. ??, No. ?
Stein, J. C.???????Convertible Bonds as Backdoor 
Equity Financing? Journal of Financial Economics, 
Vol. ??
